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随着证券市场的深入发展, 重大资产重组交易被众多上市公司作为改善经营、扭转亏损的重要方式, 为保证
重大资产重组交易能够规范、高效地运作 , 中国证监会于 2001 年 12 月出台《关于上市公司重大购买、出售、置
换资产若干问题的通知》( 证监公司字[2001]105 号, 以下称“105 号文”) , 该文件替代了《关于规范上市公司重大
购买或出售资产行为的通知》( 证监公司字[2000]75 号 , 以下简称“75 号文”) , 对重大资产重组交易的监督由事
后备案调整为事中审批核准制 , 严格规范了重组交易的秩序 , 使上市公司重大资产重组走上理性发展的道路。




本文挑选的样本公司主要是利用《中国并购评论》( 2003) 第一期中后附的 2002 年上市公司重大资产重组
档案 , 以及上市公司年度报告中的重大事项报告以验证。在 2002 年度发生重大资产重组的公司 51 家 , 剔除 :
( 1) 在 2003 年底之前退市的公司 2 家 ;( 2) 在 2001 年也发生过重组的公司 10 家 ;( 3) B 股公司 2 家 , 本文最终










目前, 较多的是采用通过主成分分析来构建得分模型。在国内, 包括冯根福( 2001) 、张德平( 2002) 等都采用
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【摘 要】 文章采用主成分分析法 , 对 2002 年发生重大资产重组的 37 家上市公司的长期业绩进行实证分析,发现
重大资产重组整体上没有成功地改善企业长期业绩。通过进一步分析 , 我们发现 , 跨行业的重组、ST 公司的重组使得长期
业绩改善显著 ; 而行业相关重组导致了业绩的长期下滑。民营企业主导的重大资产重组业绩改善要比国企主导的更好。
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了这种方法。主成份分析法最早由 Karl Person 在 1901 年提出, 其基本思路就是降维, 用尽量少的综合指标代替
众多的原始数据。本文也使用主成分分析法来对 9 个财务指标进行降维 , 提取出 5 个公共因子 , 再以各因子的
方差贡献率与因子得分相乘得到综合得分模型:
Fi=ai1Yi1+ai2Yi2+ai3Yi3+ai4Yi4+!i5Yi5






从表 1 我们可以看出: 盈利能力的 3 个指标都不
同程度得到了提高 , 其中每股收益有较大提高 , 并在
1%的水平上显著。但净资产收益率和主营业务利润
率的提高十分有限, 而且不显著。并购后, 企业的现金能力也整体上得到较大的提升, 每股经营现金流升幅达到
0.252, 并在 10%的水平上显著; 另一个指标总资产现金回收率得到了微小改善, 但不显著。
公司并购后, 资产营运能力和发展能力都得到了改善。其中 , 主营业务收入在并购后增加了 28.32%, 流动
资产周转率提高了 0.2420; 而净资产增长率有所降低, 但是这些变化在统计上都不显著。
从上面指标的分析中 , 我们可以看出: 从均值上看 , 上市公司各指标有明显好转 , 也有恶化的 , 也有很多改
变统计上是不显著的。从正值比例上看, 几乎所有的指标正值比例都在 0.5 以上, 说明业绩得到了改善。但是这
无法判断企业并购的长期业绩是否得出改善, 因为将并购后的年度混合为一个整体 , 无法来衡量业绩的长期变
化。
( 二) 总体样本实证结果
我们利用主成分分析法对 37 个重大资产重组样本的财务指标进行对比分析 , 运用 SPSS 软件进行数据处
理。将 5 年的数据构成一个混合横截面数据, 同时进行主成分分析, 然后再比较各年的业绩, 这样使得得分模型
在各年间是一致的。通过分析我们得出的 KMO 值( 因子分析质量的检验指标) 为 0.604, 五个因子的累计解释力
为 89.739%。这说明, 重组数据基本上满足了使用主成分分析法的要求。
由于重大资产重组完成要比较长的时间, 为了尽可能合理地反映并购前后业绩 , 我们把重组当年的数据做
为过渡期, 不予考虑。同时为了克服以往分析中财务指标计算口径的不一致而产生的偏差, 本文采用 2002 年重
大资产重组前 2 年( 2000 年、2001 年) 和后 3 年( 2003 年、2004 年、2005 年) 财务指标进行分析 , 由于 2001 年在
执行《企业会计制度》时 , 上市公司均对 2000 年度的财务指标进行追溯调整 , 使得比较期间的财务指标计算口
径一致。我们用 2000 年、2001 年分值的算术平均表示公司并购前的得分 , 即 F=( F00+F01) /2, F03、F04、F05 分
别表示 2003 年、2004 年、2005 年各样本的得分( 下同) 。
从 表 2 可 以 看 出 , 2003 年 得 分 比 并 购 前 高 出
0.2434 而且 T 值在 5%的水平上显著 , 说明在 2003 年
业绩发生了显著的改善。但在 2004 年发生了较大的
回落 , 下降为 0.1601, 但相对于并购前 , 业绩的改善还
是显著的。然而在 2005 年 , 业绩进一步下滑 , 均值虽
然比并购前高出 0.1126, 但是其并不显著。虽然并购
后三年的得分均高于并购前 , 但是每年的得分不断下
滑, 且在 2005 年其业绩变化在 10%水平上不显著。上面的分析说明, 从长期来看, 重大资产重组整合不是很成
功。但不可否认在并购后的 2 年内, 相对于并购前还是有效的, 这和冯根福、吴林江( 2001) 的结论是一致的。
对于重大资产重组整合不是很成功的原因 , 我们通过下文分析认为可能是 :( 1) 占重组总数 54%的行业相








从表 3 对 17 家变更主业公司的绩效分析 , 可以
发现在并购后一年 , 无论从均值还是正值比率上 , 公
司业绩发生了显著的改善, 均在 1%的水平上显著。虽
然在随后的 2004 年、2005 年发生了较小的回落。但相
对并购前 , 其业绩改善还是显著的 , 2004 年比并购前得分高出 0.3948, 2005 年高出 0.3735, 同时正值比率都在
75%以上, 这说明变更主业的重大资产重组给公司带来的长期的业绩。这也一定程度说明了并购双方理性、并
购市场规范的提高 , 上市公司不再为了迎合投资者的口味而牵强地改变主业。
通过进一步分析我们发现, 变更主业重组的 17 家公司中 , 有 16 家是关联方重组 , 其中与第一大股东发生
的重组 7 家, 与潜在第一大股东发生的重组 7 家。在我们整个样本中 , 与第一大股东和潜在第一大股东发生的
重组数分别为 10 家、8 家, 说明与第一大股东和潜在第一大股东的重大资产重组多伴随着主业的变更。分析这
个原因, 我们认为: 原有大股东不愿意放弃大股东的地位, 又希望保留上市公司的发展能力或壳资源 , 故自我牺
牲, 向上市公司注入大量优质资产, 从而使得并购后业绩得到改善; 而潜在第一大股东的介入 , 通过“壳公司”发
展自身业务和扩大自身品牌 , 大量优质资产的注入也使得公司的业绩提到提高( 我们通过分析关联方重组 , 的
确发现了与第一大股东和潜在第一大股东发生的重大资产重组显著地改善了公司的长期业绩, 结果在此没有
列出) 。
样本中有 20 公司是行业相关重组 , 其主营业务没有发生变化。从得分均值的比较上看 , 2003 年相对于并





善不太成功的一个重要的原因, 因为行业相关重组的失败, 而其比重是重组数的 54%; 另一方面 , 原大股东为了
保护壳资源 , 采取自我牺牲的做法是违背市场原则的 , 终将还是要通过其他的非市场原则的交易进行弥补 , 这
可能也是影响上市公司长期业绩的一个原因。
2.实际控制人类型。此处考虑了重组前实际控制人的性质对重组绩效的影响。在本文样本中, 涉及到的最
终控制人类型有国有控股、民营控股和集体控股, 样本数量分别为 32 家、4 家、1 家。
民营控股的上市公司资产重组市场化程度更高 ,
往往会带来重组后经营业绩的长期改善 ; 这可以从表
4 中看出, 均值 2003 年提高了 0.4743, 而且 2004 年还
继续增加 , 正值比率一直保持在 75%; 国有控股上市
公司的资产重组在并购当年业绩显著提高 , 但在随后
两年 , 业绩不断下滑 , 且相对于并购前业绩改善不是
很显著。这说明民营控股上市公司的重大资产重组效果要优于国有控股的上市公司。我国重大资产重组发生多
数是为了挽救上市公司财务危机, 或是为股权多元化创造条件 , 具有很强的政府主导色彩 , 这是影响资产重组
并购长期业绩的另一个原因。
3.ST 公司重大资产重组。被 ST 对上市公司来说是极严重的警讯, 公司必须千方百计寻找变革之路以便东山再
起。而此时, 外部资源的介入是十分重要的。因此, 许多 ST 公司选择了并购重组等方式重新配置企业的资源、提高资
产质量和公司治理。
在本文的样本中, 涉及到 ST 公司重组的样本有 9 家。 其中与第一大股东或潜在第一大股东或者其控制
的公司有关的重大资产重组有 5 家。这说明, 当公司被 ST 时, 公司实际控制人往往会通过关联( 下转第 72 页)
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( 上 接 第 47 页) 交 易 来 盘 活 上 市 公 司 的 资 产 或 注 入
优质资产来保证公司不会被 PT。 而且在目前上市壳
资源稀缺的情况下 , ST 公 司 也 往 往 成 为 被 收 购 的 对
象。在这 9 个样本里 , 有 5家公司已经面目全非( 股票
名称已经换了) 。 ST 公司资产重组的绩效分析见表 5。
从表 5 中可见, 无论从均值还是正值比率上看, 并购使 ST 公司的业绩有了显著的改善。2003 年比并购前得分
高出 0.4045, 且在 2004 年业绩进一步提高, 在 2005 年虽然有一定下降, 但相对于并购前来说提高还是显著的。这
说明重大资产重组作为面临危机的上市公司改变自身命运的方式还是相当有效的。
三、小结
本文通过对“105 号文”背景下 2002 年重大资产重组的绩效分析 , 发现 :( 1) 2002 年重大资产重组整体上
没有成功改善企业的长期业绩。在重组后 3 年内业绩不断下滑 , 且在 2005年其业绩同并购前相比改善不显
著。( 2) 跨行业重组比行业相关重组的长期绩效更佳, 一定程度上说明了在“105 号文”的规范下 , 重大资产重
组理性上有了较大提高。( 3) 民营控股公司的重组长期业绩相对于国有控股公司来说 , 改善显著。我国重大
资产重组发生多数是为了挽救上市公司财务危机 , 或是为股权多元化创造条件 , 具有很强的政府主导色彩 ,
这必然会影响重组之后的长期绩效。( 4) ST 公司通过重大资产重组 , 使得业绩得到改善。说明在目前, 重大资
产重组作为面临危机的上市公司改变自身命运的方式还是相当有效的。
随着全流通时代的到来 , 国有企业改革必然会提高到一个新的台阶, 那时政府主导重组的局面将逐渐改
变; 同时随着对重大资产重组的不断规范, 及重组过程中中介机构作用的发挥, 并购双方的理性程度会得到进一
步的提高。这些都对我国重大资产重组健康发展有着重要的意义。
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且经过一定时间后可以适应新的环境 , 并能在新的环境中活动
生存。
综合以上各种分析 , 根据 JTJ005- 96《公路建设项目环境影





人群密度不大 , 因此在工程建设期 , 对声环境的影响用《建筑施
工场界噪声限值 , 在项目营运期可以以公路红限外 45 米 +- 5
米 范 围 内 执 行 城 市 区 域 环 境 噪 声 标 准( GB3096- 93) 中 的 四 类
标准 ; 45+- 5 米范围外声环境评价参照执行城市区域环境噪声
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